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La balance des paiements 
et la position extérieure de la France en 2006
Direction de la Balance des paiements
En 2006, le compte des transactions courantes enregistre un déﬁ  cit de 22,5 milliards d’euros. Il se creuse de 6,8 milliards, 
sous l’effet de l’alourdissement du déﬁ  cit énergétique de 8,4 milliards.
Les investissements directs se soldent par des sorties nettes de 27 milliards d’euros, pour des ﬂ  ux entrants et sortants de montants 
voisins de ceux observés en 2005. Ainsi, les investissements étrangers en France restent au niveau élevé enregistré l’an dernier.
Les investissements de portefeuille font apparaître des sorties nettes de près de 60 milliards d’euros. Ceci résulte de l’importance 
des achats de titres étrangers par les résidents qui atteignent le niveau jamais observé auparavant de 270 milliards.
Les entrées nettes au titre des opérations de prêts et dépôts se situent à un niveau exceptionnel de 156 milliards d’euros, 
principalement sous l’effet du recours des institutions ﬁ  nancières et monétaires (IFM) au reﬁ  nancement interbancaire 
international.
Ce sont donc les IFM qui, grâce à des ressources extérieures, ﬁ  nancent le déﬁ  cit des transactions courantes et les sorties nettes 
relatives aux investissements directs et de portefeuille. En 2006, les IFM ont donc conﬁ  rmé le rôle qu’elles avaient eu les 
deux années précédentes dans l’équilibrage de la balance des paiements.
Mots clés : Balance des paiements, transactions courantes,
solde commercial, investissements directs, investissements
de portefeuille, position extérieure, fusions et acquisitions 
Codes JEL : F10, F21, F23
NB : Cet article reprend les principaux éléments décrits dans le Rapport annuel 2006 relatif à la balance des paiements et à la position extérieure de la France auquel le lecteur pourra 
se reporter pour plus de détails (disponible sur le site internet de la Banque de France à l’adresse http://www.banque-france.fr/fr/stat_conjoncture/balance/bdppof/bdppof.htm).
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E
n 2006, le compte des transactions courantes 
dégage un déficit de 22,5 milliards d’euros, 
soit 1,3  % du PIB, contre 0,9  % l’année 
précédente. Les investissements directs enregistrent 
des sorties nettes de 27 milliards. Les investissements 
de portefeuille se soldent par 60 milliards de sorties 
nettes. Ces sorties sont principalement financées par 
un recours exceptionnellement élevé au refinancement 
interbancaire international de 126 milliards d’euros.
Les évolutions annuelles doivent être analysées en 
tenant compte des importantes révisions opérées sur 
les années précédentes. En particulier, le solde des 
transactions courantes relatif à 2005 présentait un 
déficit de – 27 milliards d’euros il y a un an alors qu’il 
est chiffré maintenant à – 16 milliards. C’est à l’occasion 
de la publication du Rapport annuel de la Balance des 
paiements relatif à 2006 que sont diffusées les nouvelles 
évaluations de certaines rubriques afin, soit d’intégrer 
des sources nouvelles, soit d’adopter des méthodes plus 
conformes aux attentes des utilisateurs. De manière 
synthétique et comme l’illustre le tableau ci-dessous, le 
solde des transactions courantes s’en trouve amélioré de 
14 milliards d’euros en 2004 et de 11 milliards en 2005.
Les révisions portant sur les revenus sont les plus 
importantes, en particulier pour les investissements 
de portefeuille qui ont fait l’objet d’un changement 
de méthode d’évaluation. Auparavant, les paiements 
internationaux communiqués par les déclarants 
bancaires servaient à estimer les montants. Il a été 
décidé de procéder désormais par estimation directe 
à partir d’encours et de taux d’intérêt.
La seconde modification d’importance concerne la 
ligne « voyages ». Après deux années de tests et de mise 
au point, trois enquêtes ont été jugées suffisamment 
performantes pour être substituées aux sources plus 
partielles utilisées précédemment.
Enfin, la dernière modification significative concerne le 
taux de passage CAF/FAB 1 appliqué aux importations. 
Ce taux, estimé par la direction générale des Douanes 
et des Droits indirects, a été relevé de 2 % à 3 % à 
partir de l’année 2004. L’effet en est une révision à la 
baisse des importations de biens et une amélioration 
du solde commercial, puisque la correction pour le 
transport et les assurances appliquée au montant 
CAF — inchangé — des importations est relevée. 
1  Les données relatives aux importations CAF (Coût, assurance et fret) sont corrigées avant intégration dans la balance des paiements pour les exprimer en valeur franco à bord, à 
l’instar des données d’exportations.
2  Les données de commerce extérieur de biens de la balance des paiements sont tirées des chiffres communiqués par la direction générale des Douanes et des Droits indirects et ne 
sont donc pas présentées dans cet article.
En contrepartie, les flux d’importations de transport 
sont revus à la hausse, d’où une dégradation du solde, 
puisqu’une partie significative de ce service est assurée 
par des entreprises non résidentes.
Synthèse des révisions réalisées 
sur les données 2004 et 2005
(en milliards d’euros)
2004 2005
Transactions courantes 14,1 11,3
Biens 3,1 3,0
Transports - 2,0 - 2,2
Voyages 3,4 1,9
Autres services hors voyages et hors transports 1,4 2,9
dont Négoce 0,7 2,1
Revenus 8,0 5,7
dont revenus des investissements de portefeuille 7,7 7,8
Transferts courants 0,2 0,1
1|  Les transactions courantes
En dépit d’une accélération des recettes, le solde du 
compte des transactions courantes se détériore de 
6,8 milliards d’euros et atteint – 22,5 milliards.
Cette détérioration provient de celle du solde du 
commerce extérieur des biens, intégralement 
imputable cette année au déficit énergétique 2.
Transactions courantes et composantes























1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Biens (échelle de gauche) 
Transactions courantes (échelle de gauche) 
Services (échelle de gauche) 
Revenus (échelle de droite) 
Transferts courants (échelle de droite) 
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Les autres opérations enregistrées en transactions 
courantes ne compensent pas cette orientation. 
En particulier, le solde des échanges extérieurs de 
services s’érode. Alors que l’excédent des voyages 
s’accroît, celui des « autres services » se détériore 
nettement en 2006 3. Le solde des revenus progresse 
légèrement pour s’établir à 21 milliards ; ainsi, il revient 
au niveau du début de la décennie. Les transferts 
courants, normalement déficitaires, présentent un 
solde stable de – 22 milliards d’euros. 
Le taux d’épargne 4 intérieur, calculé par addition du 
taux d’investissement et du solde courant rapporté au 
PIB, se redresse légèrement. Se situant à 19,8 %, soit 
la moyenne observée sur les cinq dernières années, 
il est dépassé par le taux d’investissement.
Solde des transactions courantes
(en % du PIB)
- 2







Épargne et investissement en France 








1990 1995  2000  2005  2006
Taux d’épargne  
Taux d’investissement  
1|1 Les biens
Depuis 2001, le solde des biens s’est dégradé pour 
devenir négatif depuis  2004. En  2006, il recule 
à nouveau mais beaucoup moins qu’en  2005 
(– 7 milliards d’euros, contre – 19,2 milliards), pour 
atteindre – 30 milliards. Dans un contexte général 
de croissance des échanges mondiaux, les flux du 
commerce extérieur sont dynamiques. Néanmoins, la 
croissance des exportations (8,8 %) demeure inférieure 
à celle des importations (10,2 %).
Principale composante du solde des biens, celui du 
commerce douanier se détériore de 6,2 milliards 
d’euros en données FAB/FAB. Mais, à la différence 
de 2005, l’excédent hors énergie se redresse en 2006 
de 2,2  milliards d’euros, le déficit énergétique 
s’accroissant encore de 8,4 milliards.
Il reste que la croissance des exportations françaises 
demeure inférieure à celle des exportations des 
pays de la zone euro (10,6 %, y compris commerce 
intra-européen), reflétant de nouvelles pertes de parts 
de marché en 2006.
1|2 Les échanges de services
L’excédent des échanges extérieurs de services continue 
de se contracter. Il s’établit à 8,3 milliards d’euros, 
en réduction plus forte qu’en 2005 : – 2,3 milliards, 
3  Les « autres services » correspondent pour l’essentiel aux échanges de services entre entreprises comme les services financiers, informatiques ou de communication, les redevances 
et droits de licence, ou encore les frais d’études, de recherche et d’assistance technique.















Services hors voyages et transports 
Voyages
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contre – 1,1 milliard. La progression des dépenses est 
moins soutenue en 2006 (1,2 %) que lors des années 
précédentes et les recettes se contractent (– 1,5 %).
 
Cette évolution résulte de la dégradation du solde 
des services hors voyages et hors transports qui, 
phénomène nouveau, devient déficitaire. En revanche, 
on observe une réduction du déficit des échanges de 
transports et un accroissement de l’excédent du poste 
voyages, mais pour des montants inférieurs.
1|2|1 Les  transports
Le solde des échanges de transports, de marchandises 
et de personnes, s’est redressé de 0,8 milliard d’euros 
tout en demeurant négatif (– 2,6 milliards). On assiste 
à une contraction des flux d’échanges, en dépenses 
comme en recettes, toutefois moins forte pour ces 
dernières (respectivement – 10 % et – 8 %).
La réduction du déficit des transports maritimes 
(0,5 milliard d’euros) et celle du déficit des transports 
aériens (0,4 milliard), induites dans les deux cas par 
une réduction des dépenses de fret de marchandises, 
sont à l’origine de l’amélioration observée. On assiste 
en revanche à une détérioration des déficits des autres 
frais maritimes et aéroportuaires (frais d’escale, 
d’affrètement,…). Les excédents des transports 
maritimes et aériens de passagers restent stables.
1|2|2 Les  voyages
L’excédent du poste « voyages » atteint 12,1 milliards 
d’euros, en augmentation de 1,4 milliard par rapport à 
l’an dernier. Cette progression fait suite à la contraction 
de 2,4 milliards observée en 2005.
Les recettes touristiques augmentent de 4,3 % en 2006, 
plus vigoureusement du fait des visiteurs de la zone 
euro (+ 4,7 %) que des visiteurs extérieurs à la zone 
(+ 3,7 %). Au sein de la zone euro, l’accroissement 
des recettes procurées par des touristes espagnols et 
néerlandais est très supérieur à la baisse constatée 
pour les visiteurs allemands.
 
La progression des dépenses des Français à l’étranger 
s’établit à 1,2 %. En termes de structure géographique, 
la situation est très contrastée puisque les dépenses 
à l’intérieur de la zone euro augmentent nettement 
(7,0  %) alors que celles liées aux destinations 
extérieures à la zone euro fléchissent (– 2,8 %). 
À l’intérieur de la zone euro, l’Espagne demeure 
la première destination des Français même si une 
baisse des dépenses est observée. L’accroissement des 
dépenses réalisées en Italie et en Grèce efface ce recul. 
1|2|3  Les services hors voyages 
  et hors transports
La dégradation du solde des services hors voyages 
et hors transports atteint 4,4 milliards d’euros, d’une 
année à l’autre (cf.  graphique). Ce mouvement 
s’inscrit dans une tendance qui s’est amorcée 
en 2000 et qui aboutit à l’apparition d’un déficit, de 
1,2 milliard d’euros, pour la première fois depuis 1996. 
La conjugaison d’une augmentation vigoureuse 
des dépenses (9,6 %) et d’une baisse des recettes
(– 2, 9 %) est à l’origine de cette détérioration.
Les «  autres services aux entreprises  » 5, qui 
représentent 54 % des recettes et 60 % des dépenses, 
Services hors voyages, hors transports 
(dont autres services aux entreprises)








2000 1999 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Autres services aux entreprises 
Services hors voyages hors transports 
5  Constitué du négoce international, des autres services commerciaux, des locations et des services divers aux entreprises
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sont à l’origine de cette dégradation. En effet, après une 
progression en 2005, leur solde recule de 3 milliards 
d’euros pour s’établir à – 2,7 milliards. Ce mouvement 
est principalement induit par les services divers aux 
entreprises 6. Cette catégorie de services affiche un 
déficit de – 1,6 milliard d’euros, qui s’explique par le 
déséquilibre croissant des opérations d’une dizaine de 
grands groupes des secteurs aéronautique, automobile, 
électronique ou encore pharmaceutique. En outre, 
le développement rapide de l’activité d’une société 
étrangère, installée en France et spécialisée dans la 
location, a provoqué un léger déficit de 0,5 milliard 
d’euros. Enfin, le négoce affiche un excédent de 
2,6 milliards, en recul de 0,6 milliard par rapport à 2005.
L’alourdissement du déficit des services financiers 
(– 1,1 milliard) pèse également sur les résultats de 
cette rubrique « autres services aux entreprises ». Le 
montant des rétrocessions de commissions, versées 
par les banques françaises à des filiales non résidentes, 
pour les opérations de portefeuille qu’elles réalisent 
pour le compte de clients de ces filiales, est important 
cette année. Ces dépenses seraient à rapprocher de 
« recettes » qui demeurent dans les investissements 
de portefeuille entrants, étant entendu que les gains 
et pertes sur les investissements de portefeuille sont 
enregistrés dans le compte financier des balances 
des paiements.
1|3 Les revenus
L’excédent des revenus s’élève à 21 milliards, soit 
une progression de 2,3 milliards par rapport au 
solde atteint en 2005. Les recettes augmentent plus 
vigoureusement que les dépenses : respectivement 
29,6 % et 26,8 %.
L’augmentation de l’excédent des revenus des 
investissements directs de 3,1 milliards est largement 
induite par celle des bénéfices réinvestis au titre 
d’investissements directs français à l’étranger 7.
Plus marginalement, le déficit des revenus des 
investissements de portefeuille se réduit de 
0,7  milliard  d’euros. En revanche, le déficit des 
revenus des autres investissements s’alourdit de 
1,6 milliard.
1|4 Les transferts courants
Après le fort recul enregistré en 2005, le déficit des 
transferts courants 8 enregistre une légère amélioration 
de 0,4 milliard d’euros. Il s’élève ainsi à – 21,7 milliards. 
Les recettes progressent de 8,4 %, les dépenses 
de 3,0 %.
La réduction du déficit des transferts courants 
des administrations publiques de 1,2 milliard est 
supérieure à la dégradation du déficit des transferts 
courants des autres secteurs (– 0,9 milliard).
2|  Le compte ﬁ  nancier
Ce compte retrace les échanges d’actifs financiers 
entre la France et l’extérieur. En  2006, les flux 
entrants sont supérieurs de 64 milliards d’euros aux 
sorties, principalement du fait des opérations sur 
prêts et dépôts pour lesquels les entrées excèdent 
les flux sortants de 156 milliards. Ces flux, conjugués 
avec les effets de valorisation, principalement liés 
aux évolutions de l’euro mais aussi aux variations 
de prix des actifs financiers, ont engendré une 
diminution de la position nette de la France qui 
s’établit en fin d’année à 87  milliards  d’euros,
contre 182 à fin 2005.
Revenus des investissements







2000  1999 2001  2002  2003  2004  2005  2006
Investissements directs 
Total 
Investissements de portefeuille 
6  Cette rubrique recouvre principalement les services d’étude, de recherche et d’assistance technique, les services de gestion et les services de publicité. 
7  Au moment de la rédaction de cet article, ces chiffres sont encore largement estimés pour l’année 2006.
8  Il s’agit essentiellement de transferts effectués par les administrations publiques, tels que des impôts, des prestations sociales ou des frais de fonctionnement des organismes 
internationaux, et des envois de fonds des travailleurs.
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2|1 Les investissements directs
Les opérations d’investissements directs se soldent par 
des sorties nettes de 27 milliards d’euros, légèrement 
en deçà de celles enregistrées en 2005 (32 milliards). 
Ce chiffre est très voisin de celui observé pour 
l’Allemagne : – 29 milliards. Cependant, les flux 
entrants comme sortants sont nettement supérieurs 
en France. Les investissements directs entrants 
sont de 65 milliards d’euros pour la France, contre 
34 milliards pour l’Allemagne ; les investissements 
directs sortants sont de 92 milliards pour la France,
contre 63 milliards pour l’Allemagne.
En termes d’encours, la position créditrice nette 
des investissements directs affiche une hausse plus 
modérée qu’en 2005. Calculée en valeur de marché, 
elle augmente de 37 milliards par rapport à fin 2005, 
à 516 milliards. En forte croissance depuis la fin des 
années quatre-vingt-dix, elle constitue le principal 
poste créditeur de la position globale.
2|1|1  Les investissements directs 
  français à l’étranger
Les flux d’investissements directs français à l’étranger 
s’élèvent à 92 milliards d’euros, très légèrement 
inférieurs à ceux de 2005 (97 milliards).
Dans le prolongement d’une tendance amorcée 
en  2004, les opérations en capital social, hors 
investissements immobiliers, voient leur part 
augmenter. Elles représentent plus de 40 % du total 
des flux nets, contre 26 % en 2005. Le montant de 
ces opérations est sensiblement supérieur à celui 
qui avait été observé en 2005 (38 milliards d’euros, 
contre 25 milliards). Parmi les principales opérations 
de l’année, on peut citer notamment le rachat par Axa 
de la totalité de la compagnie d’assurances Winterthur 
(Suisse) et le rapprochement entre Alcatel et Lucent 
(États-Unis). À l’inverse, la part des autres opérations, 
Investissements directs français à l’étranger
(ﬂ  ux en milliards d’euros)









Capital social Autres opérations
Total
Position extérieure de la France
(montants en milliards d’euros ; estimation des investissements directs en valeur de marché)
2005 2006 Variations
Total dont
Flux 2006  Effet de 
change 
Effet de cours 
de bourse
Investissements directs 479 516 37 27 - 36 46
Français à l’étranger 1 333 1 537 205 92 - 38 151
Étrangers en France - 854 - 1 021 - 168 - 65 3 - 105
Investissements de portefeuille - 185 - 174 11 60 - 22 - 27
Titres étrangers 1 582 1 844 263 271 - 34 31
Titres français - 1 767 - 2 019 - 252 - 211 13 - 58
Autres investissements - 127 - 272 - 145 - 156 18 0
Dépôts-crédits des IFM - 175 - 299 - 124 - 136 19 –
Créances 841 946 105 128 -  24 –
Engagements - 1 016 - 1 245 - 229 - 263 42 –
Avoirs de réserve 63 75 12 9 3 –
Position nette 182 87 - 95 - 64 - 36 19
Notes : 
￿ Les lignes produits dérivés et dépôts-crédits hors IFM ne sont pas reproduites dans ce tableau.
￿ En raison des écarts d’arrondis, le total des variations peut ne pas être égal au total de ses composantes.
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correspondant aux prêts à court et long termes et aux 
flux de trésorerie des entreprises françaises à leurs 
filiales non résidentes, s’établit à 33 % en 2006, contre 
53 % un an auparavant. Le montant net des autres 
opérations d’investissements directs, a ainsi diminué 
de 21 milliards d’euros pour s’établir à 30 milliards.
Du fait de la constitution de groupes de taille mondiale, 
les opérations en capital social et les autres opérations 
sont devenues fortement substituables. Les grands 
groupes français peuvent s’appuyer sur leur réseau 
de filiales à l’étranger pour effectuer des acquisitions. 
Dans ce cas, ils consentent des prêts intra-groupes.
Dans ce contexte, l’accroissement de la part des 
opérations en capital social, alors qu’elle diminuait 
tendanciellement depuis plusieurs années, peut 
surprendre. Deux explications peuvent être avancées. 
Tout d’abord, un mouvement général de simplification 
et de consolidation des structures de contrôle et 
des liens financiers entre les têtes de groupe et les 
filiales a pour effet d’accroître la part des opérations 
en capital dans l’ensemble des flux intra-groupes. 
S’inscrivent dans cette logique des opérations telles 
que le rachat des minoritaires de Lafarge North 
America (États-Unis), suivi d’un retrait de la cote, ou 
le rachat à 100 % du capital d’Electrabel (Belgique) 
par Suez. Ensuite, l’année 2006 est caractérisée 
par le poids élevé des investissements du secteur 
bancaire, qui atteignent 11 milliards d’euros, soit 30 % 
des opérations en capital social de l’année, contre 
4 milliards en 2005. Or les investissements directs 
du secteur bancaire sont constitués, par définition, 
d’opérations en capital social, à l’exception des prêts 
participatifs. Les prêts et flux de trésorerie, même 
intra-groupes, sont enregistrés au sein des autres 
investissements comme l’ensemble des opérations 
de dépôts-crédits des banques.
Géographiquement, les flux nets d’investissements 
directs français s’orientent structurellement vers les 
pays de l’Union européenne (à 25), en particulier de la 
zone euro (respectivement 54 % et 39 %). Néanmoins, 
par rapport à l’année précédente, on observe une 
réorientation vers les États-Unis et la Suisse 9.
En termes de position, le stock des investissements en 
valeur de marché progresse de 15 %, à 1 537 milliards 
d’euros, sensiblement moins qu’en 2005 (24 %).
Cette progression du stock est due presque 
exclusivement aux opérations en capital social. 
Celles-ci représentent certes les deux tiers des flux 
d’investissements directs mais surtout l’encours est 
revalorisé de 113 milliards d’euros, du fait des variations 
du change et des prix d’actifs. Après l’augmentation 
de 2005, la part investie dans des entreprises cotées 
étrangères demeure stable à 8,3 %, et représente 
104 milliards.
2|1|2  Les investissements directs 
  étrangers en France
Le montant des flux d’investissements directs 
étrangers en France est quasi identique à 
celui observé en  2005 à 65  milliards d’euros. 
Les opérations en capital social, hors investissements 
immobiliers, diminuent marginalement de moins 
de 2 milliards pour s’établir à 9 milliards. Cette 
baisse est contrebalancée par l’augmentation des 
investissements immobiliers d’un montant un peu 
supérieur. Les achats immobiliers proprement 
dits ne tiennent d’ailleurs pas compte des 
fusions-acquisitions et prises de participation dans 
le secteur de l’immobilier, enregistrées parmi les 
opérations en capital social. Ces opérations, déjà 
importantes en 2005, sont restées soutenues en 2006. 
La création du statut de société d’investissement 
immobilier cotée (SIIC) semble soutenir les 
investissements immobiliers des non-résidents.
Investissements directs étrangers en France
(ﬂ  ux en milliards d’euros)











Capital social Autres opérations
Total
9  Si la prédominance des pays industrialisés est confirmée, il convient de noter que leur poids est majoré par la méthodologie internationale des investissements directs, fondée sur le 
principe de la première contrepartie.
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En termes géographiques 10, le premier pays investisseur 
en France reste les Pays-Bas, suivis du Royaume-Uni, 
du Luxembourg puis des États-Unis. Globalement, 
les pays de la zone euro demeurent les premiers 
investisseurs étrangers en France avec 57 % de 
l’ensemble des flux d’investissements directs étrangers.
L’encours des investissements directs étrangers 
en France augmente de 168 milliards d’euros par 
rapport à la fin de l’année précédente et s’établit à 
1 021 milliards. Cette progression provient des flux de 
balance des paiements à hauteur de 39 %, et surtout de 
l’évolution des cours des actions cotées françaises. Les 
stocks d’investissements directs étrangers en France 
étant libellés à près de 90 % en euros, les effets des 
variations du taux de change demeurent marginaux. 
Les investissements directs dans des entreprises 
françaises cotées s’établissent à 70 milliards, soit 9 % 
de leurs capitaux propres.
2|2 Les investissements de portefeuille
Avec – 60 milliards d’euros, les sorties nettes 
d’investissements de portefeuille sont sensiblement 
plus élevées qu’en 2005 (– 14 milliards en 2005).
Les flux sur actions (cf. graphique ci-dessous) sont 
certes excédentaires pour la première fois depuis 2000 
et s’établissent à 15 milliards d’euros. La baisse des 
investissements nets des résidents de 8 milliards 
se conjugue à l’augmentation des acquisitions nettes 
des non-résidents de 7 milliards. Les investisseurs 
français demeurent certes acheteurs nets d’actions 
émises hors zone euro, notamment de sociétés 
anglo-saxonnes, à un niveau comparable à celui 
observé en 2005 (– 24 milliards, contre – 23 milliards). 
En revanche, ils réduisent leurs avoirs en actions de 
la zone euro de plus de 2 milliards après des achats 
nets de 7 milliards en 2005. Surtout, les non-résidents 
achètent des actions françaises pour 36 milliards, 
principalement dans le cadre d’opérations d’échange 
de titres dont la contrepartie, des acquisitions de 
sociétés étrangères par des groupes français, est 
enregistrée en investissements directs à l’étranger.
Les flux nets sur instruments financiers autres que les 
actions se montent à 74 milliards d’euros de sorties, 
dont 60 milliards sur les obligations et assimilées. 
Les flux sur instruments du marché monétaire 
représentent – 10 milliards et ceux sur titres d’OPCVM 
– 4 milliards.
Au total, à fin 2006, la position-titres est débitrice de 
174 milliards. En amélioration de 11 milliards, elle 
retrouve le niveau de 2004. La valeur du portefeuille 
des résidents en titres étrangers a augmenté 
de 263  milliards d’euros, contre 252  milliards 
pour celle du portefeuille des non-résidents en 
titres français. L’effet positif des flux nets de 
balance des paiements de 60  milliards d’euros 
sur la position est contrebalancé par des effets 
de valorisation de – 49 milliards : ces derniers se 
répartissent à part presqu’égale entre les variations 
de prix de marché et celles de cours des devises.
2|2|1  Les investissements des résidents 
  en titres étrangers
Les achats nets de titres étrangers par les résidents 
se sont accrus de 76 milliards entre 2005 et 2006 
et atteignent 271 milliards d’euros, niveau jamais 
observé. Ce flux explique l’essentiel de la progression 
de leur portefeuille qui atteint 1 844 milliards d’euros 
à fin 2006, contre 1 582 milliards à fin 2005. L’encours 
d’obligations étrangères s’élève à 1 192 milliards, en 
augmentation de 175 milliards dont 225 milliards 
pour les seuls flux. Sur la partie investie en actions 
étrangères, le portefeuille s’accroît de 57 milliards 
dont 22 issus des flux d’opération.
10  Comme pour les investissements directs français à l’étranger, les statistiques sont établies en repérant le pays investisseur de premier rang, sans tenir compte du fait que l’entreprise 
investisseuse peut, elle-même, être détenue par une entreprise localisée dans un autre pays. Lorsqu’on tient compte de ce phénomène, la vision de la répartition géographique est 
sensiblement modifiée, comme l’a montré Pierre Caussé dans un article publié dans le Bulletin de la Banque de France, n° 159, mars 2007.
Investissements de portefeuille









2000 1999 1998 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Actions françaises  Actions étrangères 
Autres titres étrangers  Autres titres français 
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Les achats nets des IFM augmentent de près de 
14 milliards d’euros et s’inscrivent à 89 milliards 
d’euros. Ils sont constitués à plus de 90 % de titres 
de dette, principalement à plus d’un an. Le poids 
du secteur des IFM dans le total se réduit d’environ 
6 points, comme en 2005, pour s’établir à 33 %. De ce 
fait, la part détenue par les institutions monétaires et 
financières résidentes dans le stock baisse à nouveau 
en 2006 pour atteindre 41 %, contre 42 % en 2005. 
Les achats nets réalisés par les « autres secteurs » 
s’établissent à 166 milliards, soit 53 milliards de plus 
qu’en 2005, surtout composés de titres de dette à 
plus d’un an.
Les résidents intensifient leurs achats de titres émis 
hors zone euro (+ 75 %) plus nettement que ceux 
portant sur des titres d’émetteurs de la zone euro 
(+  18  %). Toutefois, les titres de la zone euro 
représentent plus de la moitié des acquisitions. 
En stock, les titres d’émetteurs de la zone euro 
représentent 61 % du total, avec un encours de 
1 117 milliards. Dans l’encours de titres émis hors zone 
euro, un peu moins de 45 % sont libellés en euros.
2|2|2  Les investissements des non-résidents 
  en titres français
Les achats nets de titres français atteignent un montant 
de 211 milliards, soit 30 milliards de plus qu’en 2005. 
Ces acquisitions de titres par les non-résidents, jointes 
à des effets de valorisation estimés à 41 milliards 
aboutissent à un encours évalué à 2 019 milliards 
d’euros à fin 2006 contre 1 767 milliards en 2005. 
Il demeure majoritairement composé d’obligations 
et assimilés (58,1 %). Toutefois, le poids des actions 
augmente de près de 3 points pour atteindre 31 %.
Sur actions françaises, les flux s’élèvent à 36 milliards, 
dont environ le tiers a contribué au financement 
d’investissements français à l’étranger, notamment 
Alcatel-Lucent et Axa-Winterthur. Il en résulte 
une augmentation du taux de détention d’actions 
françaises, notamment de sociétés du CAC 40, par les 
non-résidents. Le stock détenu par des non-résidents 
s’élève à 630 milliards, contre 502 l’année précédente. 
Limité aux seules sociétés françaises du CAC 40, le 
taux de détention par les non-résidents s’établit à 46 %. 
Ce chiffre ne correspond pas seulement aux actions 
détenues au titre des investissements de portefeuille 
mais également au titre des investissements directs 11. 
Toutefois, l’importance de ces derniers, bien qu’en 
augmentation reste limitée (3,5 %).
Sur les produits obligataires et assimilés, les achats 
des non-résidents s’élèvent à 165 milliards d’euros. 
Les non-résidents se sont portés acquéreurs des titres 
émis par les institutions financières monétaires 
résidentes (83 milliards d’euros) pour des montants 
supérieurs à ceux relatifs aux titres publics 
(53 milliards). Le portefeuille en obligations et titres 
assimilés augmente de 115 milliards, compte tenu 
des flux et des effets de valorisation. À fin 2006, il 
s’établit donc à 1 174 milliards. Le taux de détention 
de la dette négociable de l’État par les non-résidents 
continue d’augmenter pour atteindre 59 %.
2|3 Les autres investissements 
(opérations prêts-dépôts)
Atteignant un montant de 156 milliards d’euros, les 
entrées nettes enregistrées au titre des opérations 
de prêts et dépôts se situent à un niveau tout à 
fait exceptionnel. Les institutions financières et 
monétaires 12 (IFM) résidentes sont à l’origine de ce 
montant élevé puisqu’elles accroissent massivement 
leur financement net qui s’établit à 136 milliards.
Les avoirs comme les engagements du secteur des 
IFM progressent rapidement. Les flux d’opérations 
s’élèvent respectivement à 128  milliards et à 
263 milliards. En termes d’encours, la position nette
dépôts-crédits des IFM atteint – 299 milliards, en recul 
de 124 milliards en un an. L’endettement net des IFM 
en 2006 est exclusivement vis-à-vis de contreparties, 
tous types confondus, implantées hors de la zone euro. 
Il atteint 341 milliards dont 37 % en euros. Leur 
refinancement s’effectue principalement auprès 
d’institutions financières installées au Royaume-Uni 
ou dans les centres offshores. Cette orientation hors 
de la zone euro perdure depuis plusieurs années déjà 
comme l’atteste l’évolution des encours, illustrée dans 
le graphique ci-après. 
11  Les règles d’élaboration de la balance des paiements requièrent que soit considérée comme investissement direct toute participation supérieure à 10 % et comme investissement 
de portefeuille sinon.
12  Cette population est principalement constituée des établissements de crédit et des OPCVM monétaires.
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Le solde concernant les « autres secteurs » s’établit 
à 15 milliards, en baisse de 14 milliards par rapport 
à 2005. Il résulte de l’endettement des entreprises 
industrielles et commerciales (11 milliards) alors que 
les entreprises d’investissement sont prêteuses nettes 
pour un faible montant.
Au total, l’encours d’engagements excède de 
272 milliards d’euros celui des avoirs, soit plus de 
deux fois plus qu’en 2005 et trois fois plus qu’en 2004. 
Le secteur des IFM est celui qui contribue le plus 
à cette évolution.
3| L’équilibre global 
de la balance des paiements 
Au total, dans la continuité de ce qui est observé 
depuis plusieurs années, mais avec une ampleur 
jamais observée depuis 1999, l’accroissement des 
engagements internationaux des banques, sous forme 
de prêts ou dépôts, couvre le solde à financer induit par 
le déficit des transactions courantes et par les sorties 
nettes de capitaux, au titre des investissements directs 
comme de portefeuille. Son montant exceptionnel, 
de 136 milliards d’euros, est constitué à plus de 92 % 
de flux interbancaires. La reconstitution d’un compte 
simplifié des établissements de crédits 13 illustre ce 
phénomène, qui combiné aux achats soutenus de leurs 
titres par les non-résidents, a procuré les ressources 
nécessaires à l’octroi de crédits aux résidents.
Compte tenu de la nature statistique de l’exercice 
d’élaboration d’une balance des paiements, 
conceptuellement équilibrée, les entrées de fonds 
identifiées excèdent les sorties de 41 milliards, d’où 
résulte le montant des erreurs et omissions. En 2005, 
une situation inverse s’était présentée, dans laquelle 
une insuffisance de financement était apparue pour 
un montant de 26 milliards.










2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Investissements de portefeuille
Transactions courantes et investissements directs
Dépôts-crédits des banques











2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Vis-à-vis des pays hors zone euro
Vis-à-vis de la zone euro
Total
13  Pour plus de détails sur sa construction, voir Rapport annuel 2006, La balance des paiements et la position extérieure de la France, p. 47 et 48
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Opérations des établissements de crédit résidents en 2006




(b) Total Zone euro Hors zone euro
Avoirs 188 90 26 64 278
Titres 27 63 13 50 90
Actions et titres d’OPCVM  45 19 5 15 64
Titres de dette - 18 44 9 36 26
Crédits à la clientèle  161 27 13 14 188
Engagements 8 259 – – 267
Titres 58 90 – – 148
Actions et titres d’OPCVM  7 6 – – 13
Titres de dette 51 84 – – 135
Dépôts-crédits aux institutions ﬁ  nancières (net) - 4 126 10 117 123
Dépôts de la clientèle  - 42 38 0 38 - 4
Soldes 179 - 169 – – 11
(a) Obtenu par solde
(b) Source : comptes nationaux ﬁ  nanciers
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